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En el entorno cambiante propio de la globalización y de  la economía actual  es 
usual interrogantes por parte de los directivos y accionistas de las organizaciones 
con respecto a asuntos tales como: ¿Dónde están los beneficios obtenidos?  
¿Cómo es posible obtener inversionistas? ¿Es la rentabilidad obtenida la 
adecuada? ¿Cómo se puede medir económicamente el servicio al cliente? ¿Cómo 
se determina el valor de la empresa?  Estas y otras inquietudes son 
fundamentales para la supervivencia de las empresas y una de las principales 
herramientas para responderlas y encausar el curso de las instituciones de forma 
efectiva y eficiente es efectuar a su interior un diagnóstico financiero, que tiene por 
finalidad ofrecer al usuario la posibilidad de  analizar una empresa de acuerdo con 
la actividad económica a la que pertenece para detectar fortalezas y debilidades. 
 
A través de este trabajo, se pretende elaborar un diagnóstico de la situación 
financiera a través del análisis  de los estados financieros de los años 2001 a 
2005, de la Empresa Rones & Licores Zona Franca S. A., entidad de carácter 
privado, del sector de las bebidas alcohólicas, con el propósito de analizar e 
interpretar  la situación financiera que presenta actualmente, proyectar los estados 
financieros y elaborar estrategias con el fin de emitir una serie de conclusiones y 
recomendaciones que le permitan mantener una posición favorable en el mercado,  
manteniendo las ventajas comparativas frente a la competencia.  
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Con el presente trabajo, se realizará un diagnostico financiero de la organización  
que  permita determinar  los  posibles problemas y plantear las alternativas, con el 
fin de dotar a la directiva y futuros inversionistas de unas de herramientas   
basadas en una información real, técnica, confiable y veraz   que conlleven a una 
adecuada toma de decisiones  en un momento determinado, así como brindar 
bases suficientes que permitan convertir a esta institución en una empresa 





























1.1.  ESTRUCTURA Y DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA 
 
RONES & LICORES S.A. se constituyó mediante escritura pública No. 3242 
del 22 de septiembre de 1.994 otorgada en la Notaría Once del Círculo Notarial 
de Santafé de Bogotá, inscrita en la Cámara de Comercio de Barranquilla el 1 
de diciembre de 1.994 bajo el No.56.544. Mediante escritura pública No. 842 
del 2 de diciembre de 1.999 otorgada en la Notaría Única de Ciénaga 
Magdalena, se transforma en sociedad anónima bajo la denominación de  
RONES Y LICORES  ZONA FRANCA S.A. 
  
La sociedad nace como consecuencia de un contrato de transferencia de 
tecnología para la producción de rones, suscrito con la Empresa de Ingeniería 
y Servicios Técnicos Azucareros TECNOAZUCAR, entidad pública de 
nacionalidad cubana adscrita al Ministerio del Azúcar de ese país. La 
tecnología adquirida y actualmente aplicada, comprende una permanente 
dirección, apoyo y asistencia para la producción y añejamiento de rones con 
materias primas de características fisicoquímicas y organolépticas iguales a las 
exigidas por la antigua y reconocida tradición caribeña y los maestros roneros 
cubanos. Para ello la empresa cuenta con un equipo de ingenieros calificados 
en el añejamiento y la producción de licores, especialmente en la formulación y 
elaboración de rones.    
 
La   fábrica  abre  sus  puertas  el día 23 de marzo de 1.995, con la llegada del 
primer  grupo  de  técnicos  cubanos.  Los  primeros seis meses son   utilizados 
en  el   montaje y puesta en marcha del proceso, manteniendo  desde   la fecha  
una  producción   ininterrumpida  de  tafias  vírgenes y maduras, las cuales son 
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suministradas a granel como materia prima para producción o potencialización 
de rones u otros licores, o como producto terminado, embotellado o no, para 
ser comercializado con marcas propias o de terceros.  
  
Las instalaciones actuales de RONES & LICORES ZONA FRANCA S.A. se 
encuentran ubicadas en la Zona Franca Industrial de la ciudad de Barranquilla, 
donde ocupan una bodega y se definen las diferentes áreas como 
almacenamiento, tratamiento de agua, proceso y mezcla, embotellado, 
añejamiento y almacén de insumos y producto terminado. 
 
Como un avance importante dentro de la empresa, se ha logrado una 
concesión para la elaboración y venta del “Ron Caña” durante los próximos 20 
años en el departamento del Magdalena, Colombia. Este logro fortalece a la 
empresa otorgándole expansión en sus instalaciones y mercado, así como una 





















2.1.  CONTEXTUALIZACION HISTORICA 
 
ZONA FRANCA S.A. es una compañía colombiana que se constituyó en 
septiembre de 1994, como consecuencia de un contrato de transferencia de 
tecnología para la producción de rones con Tecnoazúcar, empresa 
perteneciente al gobierno cubano. 
 
La fábrica empezó a funcionar en marzo de 1995 con la llegada del primer 
grupo de técnicos cubanos, en la zona franca de Barranquilla. Estos empiezan 
a desarrollar la producción de tafias vírgenes y maduras, para materia prima de 
otros productores de licores, y de rones u otros licores, para terceros o de 
marcas propias.  
 
Dentro de su desarrollo comercial la empresa  ZONA FRANCA S.A. ha 
ingresado en el mercado nacional  y el mercado internacional (Norte América, 
Canadá y Europa.  
 
La evolución de la empresa en ambos mercados ha sido diversa, debido a las 
limitantes que ha tenido, y  se han presentado tanto  en sus inicios como en el 
mercado actual.  Entre estas limitantes, se encuentra  el problema que se 
presentó en sus inicios en el mercado Colombiano, debido a la ausencia de la 
cultura caribe dentro de los consumidores de ron a nivel nacional, ya que éstos 
habían adoptado características de consumo más relacionadas con la cultura 
del interior del país que con la propia cultura caribe, debido a que las empresas 
líderes del mercado se encontraban ubicadas en aquella región,  así como sus 
principales clientes.  
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Adicionalmente, se presentó la necesidad de realizar un gran esfuerzo por 
alcanzar una participación en el mercado de consumidores de ron, debido a 
que la marca de la empresa era una marca aún virgen y no reconocida. Este es 
una de las grandes limitantes de la empresa ya que la oferta es proveniente de 
un monopolio de marcas muy fuertes y con gran trayectoria.  
 
En la actualidad la empresa RONES & LICORES ZONA FRANCA S.A. produce 
rones, tafias y licores con base en alcoholes de caña y vínicos; a  su vez se 
preocupa por el desarrollo organizacional y por la generación de estrategias 
siempre innovadoras que fortalezcan a la empresa. Dentro de las cuales se 
pueden destacar el diseño de nuevos productos, así como el interés de 
expansión y mayor cubrimiento del mercado, para lo cual le fue otorgada la 
concesión para la elaboración y comercialización del “Ron Caña” a nivel 




2.2.  CONTEXTUALIZACION SOCIAL 
 
La producción y comercialización de los licores en Colombia  es un monopolio 
estatal heredado de la colonia, establecido durante el siglo anterior como 
fuente de recursos para el gasto social en educación y salud, y cedido a los 
departamentos para el fortalecimiento de los fiscos departamentales.  
 
Los agentes económicos que participan de la oferta de licores en Colombia 
son: las licoreras departamentales, con un 58,9 % del valor de las ventas; los 
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productores privados, con 13,6%; los importadores, con 10,3%; y los 
contrabandistas y adulteradores de marcas, con 17,2%1.  
 
La mayor parte de la oferta de las licoreras públicas se concentra en Valle, 
Antioquia, Caldas y Cundinamarca, con 50,7 puntos porcentuales, de los 58,9, 
que es el total de la participación departamental.  
 
Dentro de las barreras existentes, están las políticas tributarias y el 
contrabando de licor que afecta directamente el auge del desarrollo licorero del 
país y a su vez el consumo legal y sano del licor. 
 
Para el año 2000 se establecieron políticas tributarias en el territorio 
Colombiano, con características cortoplacistas, que desincentivaron el 
consumo, y obligaron a recurrir a productos baratos pero de mala calidad que 
atentan contra la salud, fomentan el contrabando y la corrupción de 
funcionarios.  
 
Esta política se implantó al gravar por parte del estado con un 40 por ciento de 
Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) a los licores con mayor contenido 
alcohólico. Este tipo de política tributaria paralizó el mercado formal y ha 
fomentado la producción informal. A su vez, la medida afectó la liquidez de las 
empresas por la reducción de las ventas formales, la recesión y el contrabando 
incontrolable, lo que también perjudicó al propio Estado, ya que al impulsar a la 
industria informal de licores, que no tributa y causa daños a la salud de los 
consumidores, se reduce la producción, se desincentiva el consumo y se 
recauda menos. Estos efectos se aprecian todavía en muchos sectores de la 
industria. 
                                                          
1
 COLOMBIA. CONTRALORÍA GENERAL DE LA NACIÓN. Las Licoreras en 
Colombia: Problemas y Perspectivas.  2001.  
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Según diversos estudios se ha determinado que existen más de tres mil 
talleres de fabricación de licores clandestinos a  nivel nacional y casi el 50 por 
ciento del total del mercado de bebidas alcohólicas proviene de la industria 
informal.  
 
Esta industria clandestina fabrica los licores con un grado de alcohol de 35 a 
45 por ciento contra un promedio de 10 a 12 por ciento en el caso de los vinos, 
por ejemplo, y preparan los licores "bambas" con alcohol metílico que no es 
apto para el consumo humano, lo cual ha causado varias muertes, incluso 
masivas, en el país, fenómeno éste que  ha sido de conocimiento, escándalo y 
rechazo de la opinión pública.  
 
Aunque la actual industria se encuentra en un tipo de “auge”, las razones se 
fundamentan en la reforma tributaria que entró en vigencia y en la política 
comercial de las principales marcas de licores. Esta reforma introdujo un nuevo 
esquema de tributación para los licores, con tarifas planas que tienen en 
cuenta los grados de alcohol de una marca en lugar de su precio.  Para el 
sector licorero, la reforma tenía el objetivo de frenar el contrabando. No 
obstante, ya se sabía que, a pesar de la reducción del diferencial entre el 
precio legal y el de contrabando, este todavía invitaba a la importación ilegal de 
mercancía. Para dar la última estocada fue necesario que los importadores de 
licores se comprometieran a sacrificar sus márgenes para bajar los precios aún 
más. Los resultados no se hicieron esperar, para los licores nacionales, sobre 
todo ron y aguardiente, la reforma fue una espada de doble filo. Por un lado, el 
nuevo tratamiento tributario sacó del mercado los aperitivos nacionales que 
gozaban de ventajas tributarias frente al aguardiente y ron. Según la 
Asociación Colombiana de Empresas Licoreras, ACIL, las ventas de estos 
cayeron 94% en 2005.  
 21 
 
Pero por el otro, y debido al esquema de rango de tarifas por grado de alcohol, 
la reforma introdujo otras bebidas en el rango del aguardiente, como los rones. 
Las licoreras de Cundinamarca y Caldas redujeron los grados de alcohol de los 
suyos para pagar menos impuestos con lo cual ahora compiten contra sus 
propios aguardientes.  
 
La respuesta de los aguardientes para aumentar sus ventas fue entrar a otros 
segmentos. En efecto, Néctar, de Cundinamarca, y Blanco, del Valle, lanzaron 
nuevas categorías con menos azúcar. El tema impositivo y la extrema 
sensibilidad ante cambios en el precio se han traducido en tres años 
consecutivos de ventas en descenso o estancadas. En el año 2005, según 
ACIL, las de aguardiente cayeron 7,86% y las de ron apenas aumentaron 
1,66%. 
 
La reforma tributaria introdujo importantes cambios en el sector de licores. En 
general, el sector los acepta pues han ampliado el potencial del mercado 
colombiano.  El caso más sobresaliente es el de los licores importados, cuyas 
expectativas son muy positivas. 
 
2.2.1. Amenaza de productos sustitutos 
 
La realidad actual dentro del sector de empresas fabricadoras de ron, tanto 
para el mercado nacional (Colombia) como el internacional (Canadá, 
Estados Unidos y Europa), es que el posicionamiento que se ha tenido en 
mercados tan importantes como el mercado Estadounidense y Europeo se 
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ha venido fortaleciendo gracias al auge del ron con mas de 12 años de 
añejamiento y al consumo de este como una bebida para degustar pura y  
no tanto mezclada.  
 
Debido a esto, la amenaza de productos sustitutos, se ve reflejada por las 
grandes empresas fabricadoras de licores como son  las fabricadoras de 
cerveza con un gran posicionamiento mundial y característico de cada 
segmento de mercado, así como las fabricadoras del muy reconocido 
VODKA, el cual ha tenido una gran participación y posicionamiento en el 
mercado mundial, gracias a las estrategias adoptadas por las principales 
marcas como la marca ABSOLUT,  la cual se posiciona fuertemente en el 
mercado con estrategias atractivas para el consumidor y dirigidas a la 
calidad y presentación del producto.  
 
Un ejemplo de ello son las estrategias publicitarias que usa la marca 
ABSOLUT, la cual toma aspectos relacionados con el entorno, con el día a 
día, con los diferentes tipos de consumidores, con las diferentes culturas 
etc,  adaptándolas al formato de la presentación del producto. Esto ha 
causado un efecto muy positivo tanto en los consumidores como en los 
potenciales clientes, los cuales reconocen la marca, debido al éxito de su 
publicidad. 
 
Por otro lado también se encuentra  al Whisky, el cual atraviesa las 
fronteras adaptándose a diversas culturas, consumidores y rituales de 
consumo, con excelentes presentaciones y tendencias para ofrecerle a un 
mercado exigente y cambiante.  
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Dentro de todos estos sustitutos, también se encuentran las bebidas Light y 
los productos alucinógenos, los cuales tienen un gran auge en mercados 
jóvenes y fuertes niveles de consumo, lo cual también afecta directamente 
al sector fabricador de ron2.  
 
2.3.  CONTEXTUALIZACION ECONOMICA  
 
La empresa RONES & LICORES ZONA FRANCA S. A. ha tenido una muy 
positiva evolución en el ámbito económico como muestran los factores básicos 
de su comportamiento en este aspecto.  
 
Tabla 1. Evolución de las ventas en Millones $Col 
Año 2001 2002 2003 2004 2005 
VENTAS 1.461.6 3.352.3 7.264.9 7.669.9 9.818.3 
 
 



















                                                          
2
 TORRES A. Luis. Un 'Boom' en Estados Unidos ¿coñac? mejor ron añejo. 
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Como se observa en la gráfica y en la tabla anteriores,  RONES & LICORES 
ZONA FRANCA S.A. es una empresa que ha mantenido un crecimiento 
sostenido en ventas durante los últimos 5 años del 55% en promedio anual.   
 
El comportamiento de los activos de la compañía es de crecimiento, el cual se 
acentúa a partir del año 2001, presentado la compañía un crecimiento 
promedio en este rubro del 36%.   
 
Tabla 2.  Evolución de los Activos en Millones $Col 
Año 2001 2002 2003 2004 2005 
ACTIVOS 2.705 2.824 6.015 7.743 9.143 
 

















El comportamiento de los Pasivos de la compañía es de crecimiento al igual 
que los activos, lo cual quiere decir que la compañía ha financiado el 
crecimiento de sus activos con este rubro. El crecimiento promedio en este 
rubro es del 34%.   
 
Tabla 3. Evolución de los Pasivos en Millones $Col 
Año 2001 2002 2003 2004 2005 
PASIVOS 1.860 1.712 4.022 4.939 6.012 
 


















El comportamiento del Patrimonio de compañía durante los últimos 5 años ha 
sido de un crecimiento, el cual en promedio es del 39%, como consecuencia 
de las utilidades generadas por la empresa durante el periodo en mención. 
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Tabla 4. Evolución del Patrimonio Millones $Col 
Año 2001 2002 2003 2004 2005 
PATRIMONIO 845 1.112 1.993 2.805 3.132 
 














El comportamiento de la Utilidad Antes de Intereses e Impuestos ha sido 
positivo, ya que se ha incrementado periodo tras periodo, con un crecimiento 
promedio anual del 63%, originado básicamente por el crecimiento en ventas y 
la optimización de costos y gastos.    
 
Tabla 5. Evolución de la Utilidad Operativa Millones $Col  
Año 2001 2002 2003 2004 2005 
UAII 355 459 1.257 1.088 2.515 
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El comportamiento de este indicador es bastante positivo, ya que se ha venido 
incrementado periodo tras periodo, con un crecimiento promedio anual del 
61%, originado básicamente por el crecimiento en ventas y la optimización de 
costos y gastos.    
 
 
Tabla 6. Evolución del EBITDA Millones $Col 
Año 2001 2002 2003 2004 2005 
EBITDA 425 852 1.388 841 2.848 
 
Gráfico 6. Evolución del EBITDA en Millones $Col 








































RONES & LICORES ZONA FRANCA S. A. es una empresa que se dedica a la 
transformación de rones funcionando desde marzo de 1995, actualmente se 
encuentra comercializando sus productos a nivel nacional en los almacenes de 
cadena y exportando a países como España, Italia y Alemania.  
 
La empresa ha presentado un crecimiento sostenido debido a que el 
comportamiento del mercado ha evolucionado de forma favorable, por lo tanto las 
expectativas son positivas, sin embargo, de acuerdo con las estrategias trazadas 
se requiere la inversión de capital con el propósito  de aumentar su participación 
en el mercado.  
 
A través del presente trabajo, se realizará un diagnostico financiero de la 
organización  que  permita determinar  los  posibles problemas y plantear las 
alternativas, con el fin de dotar a la directiva y futuros inversionistas de unas de 
herramientas   basadas en una información real, técnica, confiable y veraz   que 
conlleven a una adecuada toma de decisiones  en un momento determinado, así 
como brindar bases suficientes que permitan convertir a esta institución en una 














4.1.  OBJETIVO GENERAL 
 
Analizar la evolución financiera de la empresa RONES & LICORES ZONA 
FRANCA S. A.  a partir de su situación actual con el objeto de  atraer a 
posibles inversionistas.  
 
 
4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS  
 
• Elaborar un diagnostico financiero a la Empresa  Zona Franca  S. A.   
con base en cifras históricas de los años 2001 al 2005. 
 
• Determinar los Indicadores financieros basado en las cifras históricas,         
analizar el comportamiento de la liquidez, eficiencia y solvencia de la 
empresa  durante los años 2001 al 2005. 
 
• Proyectar los Estados financieros  con base en los supuestos tomados 
como referencia y determinar el flujo de caja libre operativo y financiero 
par los años 2006 al 2010. 
 
• Determinar el Costo de Capital de la empresa. 
 
• Determinar el Valor residual de la empresa. 
 




5. MARCO TEORICO 
 
 
Zona Franca S.A. es una empresa que se dedica a la transformación de rones y 
se encuentra ubicada en la Zona Franca de Barranquilla, funcionando desde 
marzo de 1995, actualmente se encuentra comercializando sus productos a nivel 
nacional en los almacenes de cadena y exportando a países como:  España, Italia 
y Alemania.  
 
La empresa cuenta a Diciembre 31 del año 2005 con activos por valor de $9.143 
millones (col), sus pasivos suman $6.012 millones (Col) y su patrimonio es de 
$3.132 millones (Col). Sus ventas para ese periodo fueron de $9.818 millones 
(Col), esperando un crecimiento a nivel nacional y en el en el exterior del 10%.  
 
De acuerdo con lo anteriormente planteado y teniendo en cuenta las necesidades 
del negocio para atender el crecimiento esperado tanto a nivel nacional como en el 
exterior, es evidente la necesidad de capital fresco para poder cumplir con los 
objetivos trazados.  
 
Se espera que a través del desarrollo de este plan de negocios se cuantifiquen las 









6. ANALISIS INTERNO 
 
 
6.1. ANÁLISIS DE LA MATRIZ DOFA 
 
A partir del análisis  del entorno económico que circunda el negocio y las         
variables del mercado que afectan su actividad, se desarrolló la matriz DOFA 
de la compañía. 
 
Tabla 7. Análisis DOFA de la Empresa RONES & LICORES ZONA FRANCA S. A. 
FORTALEZAS DEBILIDADES  
 
1. TECNOLOGÍA DE 
PRODUCCIÓN DE RONES 
CARIBEÑOS. 
2. COSTOS DE PRODUCCIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN. 
3. VARIEDAD DE RONES. 
4. DISPONIBILIDAD. 
5. VERSATILIDAD DE OFERTAS. 
6. PRODUCTO EN BOTELLAS Y 
A GRANEL. 
7. CAPACIDAD DE REACCION 
TANTO EN EL DESARROLLO DE 
UN RON, COMO EN LA 
MODIFICACIÓN DE LA 
CAPACIDAD. 
8. ENTREGA OPORTUNA. 
9. CALIDAD EXCELENTE 
RECONOCIDA EN 
EXPORTACIONES. 
10. ACCESO AUTORIZADO A 
NUEVOS MERCADOS. 
11. FÁBRICA EN ZONA FRANCA 
BARRANQUILLA. 
12. CAPACIDAD INSTALADA 
SUBUTILIZADA EN UN 70%. 
13. PROVEE DE MATERIAS 
PRIMAS A OTRAS EMPRESAS 
DEL SECTOR DE RONES EN 
COLOMBIA. 
14. CALIDAD EN EL PROCESO 
PRODUCTIVO DEL RON. 
CERTIFICACIÓN DE CALIDAD 









PARA LA INVERSIÓN EN 
EL MIX DE MARKETING. 
3. BAJO CONOCIMIENTO 
DE LA MARCA EN EL 
MERCADO. 
4. FALTA DE PLANEACIÓN 
FINANCIERA. 
5. NO EXISTE UNA 
ESTRATEGIA DE 
DIFERENCIACIÓN CLARA 
DEL PRODUCTO EN EL 
MERCADO. 
6. RÁPIDA EXPANSIÓN 
SIN PENETRACIÓN REAL 
EN EL MERCADO. 
OPORTUNIDADES ESTRATEGIAS FO: ESTRATEGIAS DO: 
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1. DEMANDA CRECIENTE DE 
RONES CARIBEÑOS. 
2. PRECIOS DE VENTA DE LA 
COMPETENCIA ALTOS. 
4. TRATADO DE LIBRE DE 
COMERCIO. 
5. CRECIMIENTO DEL MERCADO. 
6. TENDENCIA AL DESPLOME DE 
LAS EMPRESAS LICORERAS 
DEPARTAMENTALES. 
7. INSUFICIENCIA EN EL 
ABASTECIMIENTO DE 
ALCOHOLES DE RON MEDELLÍN. 
8. DESPLAZAMIENTO DE LOS 
CONSUMIDORES DE 
AGUARDIENTE AL CONSUMO DE 
OTROS LICORES MÁS BAJOS EN 
AZÚCAR (RON). 




1. LA INDUSTRIA DE LICORES EN 
COLOMBIA INVIERTE ALTOS 
PORCENTAJES EN PUBLICIDAD 
Y PROMOCIÓN A TRAVÉS DE 
MEDIOS DE COMUNICACIÓN 
MASIVA Y ALTERNATIVA. 
2. TENDENCIA DE LOS 
DISTRIBUIDORES A LA 
COMERCIALIZACIÓN DE SUS 
PROPIAS MARCAS. 
3. MONOPOLIOS REGIONALES 
EN MATERIA DE LICORES. 
4. CONTRABANDO, ALTOS 
GRAVÁMENES. 
5. AUMENTO DEL CONSUMO DE 
LOS PRODUCTOS SUSTITUTOS, 
COMO LOS ALUCINÓGENOS. 
6. 50 REFERENCIAS DE MARCAS 
DE RONES EN EL MERCADO 
COLOMBIANO. 
7. TENDENCIA ACTUAL AL 
CONSUMO DE BEBIDAS LIGHT. 
8. POSICIONAMIENTO DE LA 
COMPETENCIA. 
9. ANTIGÜEDAD DE LAS CASAS 
PRODUCTORAS. 
10. PROMOCIONES DE LAS 
CASAS LÍDERES. 
11. RECONOCIMIENTO DE LAS 
MARCAS INTERNACIONALES. 






7. DIAGNOSTICO FINANCIERO 
 
 
El primer paso para la valoración de una empresa es la realización de un 
diagnóstico financiero.  El análisis de cifras financieras históricas permite formarse 
una idea inicial del atractivo de la empresa que se va a valorar y facilita la 
identificación de eventuales oportunidades de reestructuración con el fin de 
mejorar su valor3. 
     
  
7.1. HISTORIA FINANCIERA 
 
Se realizó un análisis del comportamiento financiero histórico de  RONES & 
LICORES ZONA FRANCA S.A. del año 2001 al año 2005, con corte a 
diciembre de cada año.   
 
7.1.1. Evolución de las Ventas por Producto.  
 
Tabla 8. Evolución de las Ventas por Producto ($ Millones) 
RONES & LICORES ZONA FRANCA S.A. 
VOLUMEN DE VENTAS POR LINEA DE PRODUCTO 
AÑOS 2001 AL 2005 
LINEA DE PRODUCTOS 2005 2004 2003 2002 2001 
GRANELES LITROS LITROS LITROS LITROS LITROS 
Alcohol Envejecido 20.000 - - - - 
Alcohol Etílico Neutro a 96º - 10.000 - - - 
Ron Añejo 3 años a 65° 44.000 - - - - 
Ron Añejo 3 años a 40° 22.500 22.500 - 22.500 44.500 
Ron Añejo 7 años a 40° 22.500 22.500 22.500 - 44.200 
                                                          
3
 León García,  Oscar. VALORACIÓN DE EMPRESAS, GERENCIA DEL VALOR Y 
EVA, Diagnóstico Financiero Estratégico. 
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Ron Añejo 7 años a 65° 22.500 - - - 22.500 
Ron Añejo a 65° 2.200 4.400 660 2.200 - 
Ron Añejo Solera a 65º - 80.000 - 20.000 - 
Ron Añejo Light a 65° 6.000 11.000 - - - 
Ron Oro 5 años a 65° 4.400 - - - - 
Ron Silver Dry a 38º - 22.500 - - - 
Tafia Añeja a 65° 1.790.685 1.596.330 1.178.659 1.039.422 609.440 
Tafia Ligera para Barril - - 693.788 100.012 - 
Tafia para Ron Blanco a 65° 31.268 68.901 - - - 
TOTAL 1.966.053 1.687.731 1.895.607 1.184.134 720.640
 
 
7.1.1.1. Esquema de precios.  
 
Tabla 9. Esquema de Precios 
 
 
7.1.2. Estado de Resultados Histórico ($ Millones). 
 
Tabla  10. Estado de Resultados Histórico (2001-2005)  
 
 2002 2003 2004 2005 PROMEDIO 
PRODUCTO PRESENTACIÓN$  BASE UND$  BASE UND$  BASE UND$  BASE UND$  BASE UND
RON S. AÑEJO RESERVA 6X700CC $ 11.166 $ 12.283 14762 $ 15.795 $ 13.502 
RON S. AÑEJO 12X700CC $ 5.166 $ 5.683 6830 $ 7.308 $ 6.247 
RON S. AÑEJO 24X375CC $ 2.583 $ 3.139 6830 $ 4.037 $ 4.147 
RON S. AÑEJO 24X350CC $ 2.583 $ 2.850 3773  $ 3.069 
RON S. AÑEJO 36X250CC $ 1.722  2975 $ 3.183 $ 2.627 
RON S. CARTA BLANCA 12X700CC $ 5.166 $ 5.683 6830 $ 7.308 $ 6.247 
RON S. CARTA BLANCA 24X375CC   3773 $ 4.037 $ 3.905 
RON S. CARTA BLANCA 24X350CC $ 2.583 $ 2.850   $ 2.717 
RON S. CARTA BLANCA 36X250CC $ 1.722  2975 $ 3.183 $ 2.627 
RON S. SILVER DRY 12X700CC   6830 $ 7.308 $ 7.069 
RON S. SILVER DRY 24X375CC   3773 $ 4.037 $ 3.905 
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 2001 2002 2003 2004 2005 
      
Ventas Netas $ 1.461,60 $ 3.352,30 $ 7.264,90 $ 7.669,90 $ 9.818,30 
      
Total Ingresos $ 1.461,60 $ 3.352,30 $ 7.264,90 $ 7.669,90 $ 9.818,30 
      
Total Costo de Venta $ -563,30 $ -1.434,00 $ -3.010,90 $ -4.004,10 $ -3.951,50 
      
Utilidad Bruta $ 898,30 $ 1.918,30 $ 4.254,00 $ 3.665,80 $ 5.866,80 
      
Gastos de Admón. $ -413,00 $ -1.144,00 $ -1.338,20 $ -1.440,30 $ -1.723,90 
Gastos de Venta $ -130,00 $ -315,40 $ -1.658,50 $ -1.137,20 $ -1.627,90 
Gastos Depreciación y 
Amortización 
     
Total Gastos 
Operacionales 
$ -543,00 $ -1.459,40 $ -2.996,70 $ -2.577,50 $ -3.351,80 
Utilidad Operacional $ 355,30 $ 458,90 $ 1.257,30 $ 1.088,30 $ 2.515,00 
      
Gastos Financieros $ -271,80 $ -232,20 $ -227,20 $ -156,20 $ -226,30 
Otros Egresos $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ -491,30 
Ingresos No Operac. $ 67,80 $ 52,90 $ 181,50 $ 202,50 $ 164,00 
Corrección Monetaria $ -12,60 $ 24,10 $ 9,20 $ 31,50 $ 174,90 
Utilidad Antes de Impto $ 138,70 $ 303,70 $ 1.220,80 $ 1.166,10 $ 2.136,30 
      
(-) Provisión Imporrenta $ -22,20 $ -105,30 $ -420,50 $ -374,10 $ -877,90 
      
Utilidad Neta $ 116,50 $ 198,40 $ 800,30 $ 792,00 $ 1.258,40 
 
 
Luego de analizar el Estado de Resultados de RONES & LICORES  ZONA 
FRANCA S.A. para los años 2001 al 2005  se llegó a la siguiente conclusión: 
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• Las ventas de la compañía durante los últimos cinco  años han mantenido 
un crecimiento importante,  para el año 2005 el crecimiento fue del 28%. 
  
• Su margen Bruto se ha mantenido en un 58% de las ventas. 
 
• Los Gastos Operacionales en el año 2005 crecieron al 30% con respecto al 
año anterior.  
 
• La rentabilidad del activo y la rentabilidad del patrimonio en el año 2005 se 
ha mantenido en un 13% y 40% respectivamente.  
 
7.1.3.  Balance General ( $ Millones) 
 
Tabla 11.  Balance General  2001-2005 (Miles de  Millones) 
 2001 2002 2003 2004 2005 
ACTIVO      
Corriente      
Disponible $ 8,50 $ 69,40 $ 145,00 $ 165,70 $ 766,00 
Deudores $ 149,20 $ 201,20 $ 1.265,20 $ 1.748,00 $ 1.400,70 
Deudores Socios $ 55,60 $ 65,80 $ 176,20 $ 774,70 $ 0,00 
Otros Deudores $ 409,90 $ 524,20 $ 902,40 $ 956,80 $ 809,50 
Inventarios MP PP PT $ 568,10 $ 514,60 $ 997,20 $ 1.310,60 $ 1.580,60 
Inventarios Insumos $ 118,20 $ 167,70 $ 283,40 $ 261,30 $ 384,60 
Inversiones $ 12,90 $ 14,00 $ 214,20 $ 0,00 $ 0,00 
Total Corriente $ 1.322,40 $ 1.556,90 $ 3.983,60 $ 5.217,10 $ 4.941,40 
P, P & Equipo No Deprec. $ 66,90 $ 88,80 $ 96,00 $ 0,00 $ 0,00 
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P, P & Equipos Deprec. $ 1.134,00 $ 1.389,80 $ 2.251,00 $ 2.658,50 $ 3.067,20 
Deprec. Acumulada $ -177,60 $ -310,20 $ -446,60 $ -654,20 $ -905,90 
P, P, & Equipo Neto $ 1.023,30 $ 1.168,40 $ 1.900,40 $ 2.004,30 $ 2.161,30 
Diferidos $ 294,50 $ 34,10 $ 39,50 $ 494,90 $ 413,80 
Inversiones Largo Plazo $ 0,00 $ 0,00 $ 26,20 $ 26,80 $ 1.626,90 
Valorizaciones $ 65,00 $ 65,00 $ 65,00 $ 0,00 $ 0,00 
TOTAL ACTIVOS $ 2.705,20 $ 2.824,40 $ 6.014,70 $ 7.743,10 $ 9.143,40 
      
PASIVO      
Corriente      
Obligaciones Bancarias $ 103,30 $ 2,10 $ 35,40 $ 204,60 $ 25,20 
Proveedores $ 207,50 $ 156,60 $ 296,60 $ 513,90 $ 344,40 
Acreedores $ 108,80 $ 157,80 $ 524,10 $ 346,70 $ 439,80 
Impuestos x Pagar $ 86,60 $ 279,60 $ 1.758,60 $ 524,50 $ 2.849,70 
Obligac. Laborales $ 6,90 $ 10,60 $ 15,30 $ 19,40 $ 14,60 
Otros Pasivos $ 179,10 $ 194,60 $ 25,00 $ 0,00 $ 0,00 
Total Corriente $ 692,20 $ 801,30 $ 2.655,00 $ 1.609,10 $ 3.673,70 
Largo Plazo      
Otras Obligaciones $ 974,90 $ 457,40 $ 827,60 $ 3.329,40 $ 2.226,80 
Obligaciones Bancarias $ 192,90 $ 453,40 $ 539,40 $ 0,00 $ 111,30 
Total Largo Plazo $ 1.167,80 $ 910,80 $ 1.367,00 $ 3.329,40 $ 2.338,10 
TOTAL PASIVO $ 1.860,00 $ 1.712,10 $ 4.022,00 $ 4.938,50 $ 6.011,80 
PATRIMONIO      
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Capital $ 350,00 $ 350,00 $ 350,00 $ 350,00 $ 350,00 
Utilidades Retenidas $ 30,20 $ 146,70 $ 345,10 $ 1.145,40 $ 922,10 
Revalorización del 
Patrimonio 
$ 283,50 $ 352,20 $ 432,30 $ 517,20 $ 601,10 
Superávit de Capital $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 
Superávit por 
Valorización 
$ 65,00 $ 65,00 $ 65,00 $ 0,00 $ 0,00 
Utilidad del Ejercicio $ 116,50 $ 198,40 $ 800,30 $ 792,00 $ 1.258,40 
TOTAL PATRIMONIO $ 845,20 $ 1.112,30 $ 1.992,70 $ 2.804,60 $ 3.131,60 
PASIVO Y PATRIMONIO $ 2.705,20 $ 2.824,40 $ 6.014,70 $ 7.743,10 $ 9.143,40 
 
En el Balance General se puede apreciar un crecimiento importante en los 
activos, sobretodo en el año 2005, el cual fue del 18%, el pasivo creció en un 
porcentaje similar, básicamente creció el pasivo con la DIAN. Mientras que el 
patrimonio se mantuvo constante, incrementado levemente con las utilidades 
del periodo y los ajustes por inflación.   
 
7.1.4. Indicadores Financieros Históricos. 
 
7.1.4.1. Índice  de Liquidez. 
 
Como consecuencia de los resultados de la compañía en los últimos 
años, La razón corriente y la prueba ácida siempre han estado por 
encima de uno, a pesar de que la compañía maneja un inventario de 
lento movimiento. Ya para el 2005  la prueba ácida  disminuye y se 
ubica por debajo de uno, afrontando el negocio problemas de liquidez.   
 
7.1.4.2. Índice  de Eficiencia:  
 
Al analizar los indicadores de eficiencia de los últimos cinco  años en la 
compañía, podemos concluir que la rotación de inventarios se ha 
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mantenido en promedio de 120 días, lo mismo ocurrió con la rotación de 
cartera la cual en promedio es de 50 días. En cuanto a proveedores y 
acreedores la rotación se ha mantenido en promedio de más de 40 días, 
como apalancamiento para financiar su flujo de caja. 
 
7.1.4.3. Índices de Rentabilidad.  
 
Los indicadores de rentabilidad en RONES & LICORES  ZONA FRANCA 
S.A. nos muestran los siguientes resultados: 
 
 Que el margen bruto se ha mantenido en promedio en un 58% 
durante los últimos años. 
 
 El Margen Operacional repunta en el 2005 ubicándose en el 25% de 
las ventas.   
 
 En cuanto a la rentabilidad del activo y la rentabilidad del patrimonio 
podemos decir que hasta el 2005 se han mantenido en un 13% y 
40% respectivamente. 
 
7.1.4.4. Índices de Solvencia. 
 
Al analizar los indicadores de solvencia podemos concluir que el nivel de 
endeudamiento de la compañía se ha mantenido en un 65%,  es 
necesario aclarar que un alto porcentaje de este pasivo esta en acuerdo 
con la DIAN. Llegando a la conclusión que el 65% de la compañía esta 
en poder de terceros. En cuanto a la cobertura, podemos concluir que la 
razón Cubrimiento de Intereses se ha mantenido siendo en el último 
periodo 11 veces.    
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Se anexan los indicadores analizados anteriormente: 
 
Tabla 12. Indicadores Financieros Históricos 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 
Razón Corriente 1,9 1,9 1,5 3,2 1,3 
Prueba Ácida 1,1 1,3 1,1 2,4 0,9 
Rotación de Inventarios 363 129 119 118 144 
Rotación de Cuentas por Cobrar 37 22 63 82 51 
Rotación de Otras Cuentas por Cobrar 101 56 45 45 30 
Rotación de Proveedores 133 39 35 46 31 
Rotación de Acreedores 70 40 63 31 40 
Rotación de Activos Fijos 1,4 2,9 3,8 3,8 4,5 
Rotación de Activos 0,5 1,2 1,2 1 1,1 
Margen Bruto 61,50% 57,20% 58,60% 47,80% 59,80% 
Margen Neto 8,00% 5,90% 11,00% 10,30% 12,80% 
Margen Operacional 24,30% 13,70% 17,30% 14,20% 25,60% 
Retorno Sobre Activos 4,30% 7,00% 13,30% 10,20% 13,80% 
Retorno Sobre Patrimonio 13,80% 17,80% 40,20% 28,20% 40,20% 
Deuda Sobre Patrimonio 220,10% 153,90% 201,80% 176,10% 192,00% 
Activo Sobre Patrimonio 3,2 2,54 3,02 2,76 2,92 
Activo Sobre Pasivo 1,45 1,65 1,5 1,57 1,52 
Razón de Capitalización 58,00% 45,00% 40,70% 54,30% 42,70% 
Pasivo Total Sobre Activo 68,80% 60,60% 66,90% 63,80% 65,80% 
Cubrimiento de Intereses 1,31 1,98 5,53 6,97 11,11 
 
 
7.2.  PROYECCIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS   (2006-2010) 
 
Luego de analizar la información histórica de la compañía se establecieron 
supuestos generales para realizar las proyecciones financieras, los cuales 
relacionamos a continuación.  
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7.2.1. Supuestos Generales de Proyección. 
 
Tabla 13. Supuestos y Escenarios para proyección 
RONES &  LICORES ZONA FRANCA S.A. 
SUPUESTOS Y ESCENARIOS PARA PROYECTAR 
 2006 2007 2008 2009 2010 
Costo  Materia Prima Granel 38,00% 38,00% 38,00% 38,00% 38,00% 
Costo  Materia Prima Embotellado 11,70% 11,70% 11,70% 11,70% 11,70% 
Costo Material de Empaque 29,70% 29,70% 29,70% 29,70% 29,70% 
Tasa de Impuestos 36,80% 36,80% 36,80% 36,80% 36,80% 
Días por Año 360 270    
Cuentas del Activo  
Disponible(Días) 5 5 5 5 5 
Deudores(Días) 25 25 25 25 25 
Otros Deudores(Días) 30 25 20 15 10 
Inventario MP PP PT(Días) 150 140 120 100 90 
Inventario Insumos(Días) 40 40 40 40 40 
Inversión en P.P. & Equipo($Millones) $ 1.000 $ 500 $ 200 $ 200 $ 200 
Tasa de Depreciación (%) 8% 8% 8% 8% 8% 
Depreciación Total $ 280,50 $ 360,50 $ 400,50 $ 416,50 $ 432,50 
Depreciación para Costos $ 280,50 $ 360,50 $ 400,50 $ 416,50 $ 432,50 
Diferido $ 150,00 $ 150,00 $ 150,00 $ 100,00 $ 100,00 
Cuentas del Pasivo  
Proveedores(Días) 30 30 30 30 30 
Acreedores(Días) 25 25 25 25 25 
Impuestos por Pagar(Días) 30 10 10 10 10 
Obligaciones Laborales(Días) 5 5 5 5 5 
 
Otros Indicadores 
DTF 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 
SPREAD 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 
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Tasa Bancaria 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 
Liquidación de Intereses $608,9 $487,1 $365,3 $243,6 $121,8 
Tasa de Interés Captación 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 
Costo del Patrimonio Ke Adicional 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 
Otros Gastos No Operacionales $174,4 $184,0 $194,2 $204,8 $216,1 
Tasa de Inflación 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 
Tasa de Devaluación 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 
Tipo de Cambio Fin de Año $2.600, $2.704, $2.812, $2.925, $3.042,
Tasa de Cambio Promedio $2.540, $2.642, $2.747, $2.857, $2.971,
Crecimiento PIB 3,5% 4,0% 4,5% 4,5% 4,8% 
Crecimiento Granel 5,0% 18,9% 10,4% 10,4% 11,0% 
Crecimiento Santero 15,0% 50,0% 20,0% 18,0% 18,0% 
Crecimiento Caña 5,0% 100,0% 50,0% 13,3% 17,6% 
Crecimiento Embotellado Exterior 5,0% 27,8% 27,8% 27,8% 27,8% 
Crecimiento Granel Exterior 5,0% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 
Aumento de Capital $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Política de Dividendos(Días de Ventas) 0 15 30 30 30,0 
Dividendos Repartidos $ 0 $ 711 $ 1.831 $ 2.209 $ 2.700
 
En la anterior tabla se aprecian las diferentes variables utilizadas para las 
proyecciones financieras de  RONES & LICORES ZONA FRANCA S.A. 
desde el 2006 al 2010. 
 
7.2.2. Proyecciones de Ventas. 
 
Tabla 14.  Proyección en Cantidades 
RONES Y LICORES S.A. 
PROYECCIÓN LITROS 
 2006 2007 2008 2009 20010 
NACIONAL 
GRANEL 1.220.000 1.450.580 1.600.715 1.766.389 1.960.692 
S 360.000 540.000 648.000 764.640 902.275 
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RON CAÑA 225.000 450.000 675.000 764.978 899.920 
TOTAL NACIONAL 1.805.000 2.440.580 2.923.715 3.296.007 3.762.887 
EXTERIOR 
GRANEL 300.900 341.642 387.900 440.422 500.055 
EMBOTELLADO 135.000 172.530 220.493 281.790 360.128 
TOTAL EXTERIOR 435.900 514.172 608.394 722.212 860.183 
TOTAL 2.240.900 2.954.752 3.532.109 4.018.219 4.623.070 
 
 
7.2.3. Proyección Total de Ventas. 
 
Tabla 15. Proyección Total de Ventas  (Millones $ Col) 
 
RONES Y LOCORES S.A. 
VENTAS AÑO  $ Millones 
 Total 2006 Total 2007 Total 2008 Total 2009 Total 2010 
NACIONAL 
GRANEL $ 5.336,30 $ 6.693,80 $ 7.792,90 $ 9.072,40 $ 10.624,20
SANTERO $ 2.800,00 $ 4.410,00 $ 5.556,60 $ 6.884,60 $ 8.530,10 
CAÑA $ 1.625,00 $ 3.412,50 $ 5.374,70 $ 6.395,70 $ 7.900,10 
TOTAL NACIONAL $ 9.761,30 $ 14.516,30 $ 18.724,20 $ 22.352,70 $ 27.054,40
EXTERIOR 
GRANEL $ 1.056,20 $ 1.265,10 $ 1.515,40 $ 1.815,20 $ 2.174,40 
EMBOTELLADO $ 1.458,00 $ 1.965,80 $ 2.650,50 $ 3.573,60 $ 4.818,30 
TOTAL EXTERIOR $ 2.514,20 $ 3.230,90 $ 4.165,90 $ 5.388,80 $ 6.992,60 





7.2.4.  Estado de Resultados Proyectado. 
 
El primer estado financiero que se proyectó fue el de Resultados teniendo 
en cuenta los escenarios de crecimiento en ventas para las diferentes 
líneas y los supuestos internos y externos utilizados. El resultado se 
observa en la siguiente tabla.  
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Tabla 16. Estado de Resultados Proyectado ($ Millones ) 
RONES & LICORES ZONA FRANCA  S.A. 
ESTADO DE RESULTADOS EN $Millones PROYECTADO 
 2006 2007 2008 2009 2010 
      
Ventas Netas $ 11.810 $ 17.064 $ 21.968 $ 26.503 $ 32.396 
Total Ventas $ 11.810 $ 17.064 $ 21.968 $ 26.503 $ 32.396 
      
(-) Costo de Venta $ -5.116 $ -7.346 $ -9.415 $ -11.306 $ -13.722 
Costo Materia Prima $ -2.963 $ -3.938 $ -4.808 $ -5.681 $ -6.781 
Mano de Obra $ -113 $ -132 $ -167 $ -206 $ -217 
Material Empaque $ -1.722 $ -2.876 $ -3.997 $ -4.957 $ -6.245 
Costos Indirectos $ -38 $ -40 $ -42 $ -44 $ -47 
Depreciación $ -280 $ -360 $ -400 $ -416 $ -432 
Utilidad Bruta $ 6.694 $ 9.718 $ 12.553 $ 15.198 $ 18.674 
      
Gastos de Admón. $ -1.346 $ -1.417 $ -1.493 $ -1.572 $ -1.656 
Gastos de Venta $ -1.206 $ -1.272 $ -1.342 $ -1.416 $ -1.494 
      
Total Gastos Operacionales $ -2.551 $ -2.689 $ -2.835 $ -2.988 $ -3.150 
 
Utilidad Operacional $ 4.143 $ 7.028 $ 9.718 $ 12.210 $ 15.524 
      
Gastos Financieros $ -783 $ -671 $ -559 $ -448 $ -338 
Ingresos No Operac. $ 0 $ 0 $ 43 $ 286 $ 676 
      
Utilidad Antes de Impto $ 3.359 $ 6.357 $ 9.201 $ 12.047 $ 15.863 
      
(-) Provisión Imporrenta $ -1.235 $ -2.336 $ -3.381 $ -4.427 $ -5.830 
      




7.2.5. Balance General Proyectado ($ Millones).  
 
Luego se proyectó el Balance General teniendo en cuenta las necesidades 
de inversión de la compañía y los compromisos con terceros, los resultados 
obtenidos se observan a continuación: 
 
Tabla 17. Balance General Proyectado ($ Millones). 
RONES & LICORES ZONA FRANCA   S.A. 
Balance General en $Millones proyectado 
 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
ACTIVO       
Corriente       
Disponible $ 25 $ 164 $ 237 $ 305 $ 368 $ 450 
Deudores $ 495 $ 820 $ 1.185 $ 1.526 $ 1.840 $ 2.250 
Deudores Socios $ 76 $ 76 $ 76 $ 76 $ 76 $ 76 
Otros Deudores $ 1.014 $ 984 $ 1.185 $ 1.220 $ 1.104 $ 900 
Inventarios MP PP PT $ 2.046 $ 2.132 $ 2.857 $ 3.138 $ 3.140 $ 3.430 
Inventarios Insumos $ 524 $ 568 $ 816 $ 1.046 $ 1.256 $ 1.525 
Inversiones $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Total Corriente $ 4.179 $ 4.745 $ 6.356 $ 7.312 $ 7.786 $ 8.631 
P, P & Equipo No Deprec. $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
P,P & Equipos Deprec. $ 3.506 $ 4.506 $ 5.006 $ 5.206 $ 5.406 $ 5.606 
Deprec. Acumulada $ -1.144 $ -1.424 $ -1.785 $ -2.185 $ -2.602 $ -3.034 
P,P, & Equipo Neto $ 2.362 $ 3.082 $ 3.221 $ 3.021 $ 2.804 $ 2.572 
Diferidos $ 1.078 $ 928 $ 778 $ 628 $ 528 $ 428 
       
Inversiones Largo Plazo $ 0 $ 0 $ 533 $ 3.577 $ 8.456 $ 15.005 
Inversiones $ 1.758 $ 1.758 $ 1.758 $ 1.758 $ 1.758 $ 1.758 
Valorizaciones $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
TOTAL ACTIVOS $ 9.378 $ 10.513 $ 12.647 $ 16.296 $ 21.333 $ 28.394 
PASIVO       
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Corriente       
Obligaciones Bcarias $ 226 $ 181 $ 135 $ 90 $ 45 $ 0 
Proveedores $ 483 $ 426 $ 612 $ 785 $ 942 $ 1.143 
Acreedores $ 456 $ 355 $ 510 $ 654 $ 785 $ 953 
Impuestos x Pagar $ 1.147 $ 426 $ 204 $ 262 $ 314 $ 381 
Obligac. Laborales $ 24 $ 71 $ 102 $ 131 $ 157 $ 191 
Otros Pasivos $ 328 $ 263 $ 197 $ 131 $ 66 $ 0 
Total Corriente $ 2.664 $ 1.722 $ 1.761 $ 2.052 $ 2.309 $ 2.668 
Largo Plazo       
Nuevos Créditos $ 0 $ 583 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Otras Obligaciones $ 1.622 $ 1.298 $ 973 $ 649 $ 324 $ 0 
Obligaciones Fcieras $ 1.535 $ 1.228 $ 921 $ 614 $ 307 $ 0 
Total Largo Plazo $ 3.157 $ 3.109 $ 1.894 $ 1.263 $ 631 $ 0 
 
TOTAL PASIVO $ 5.821 $ 4.831 $ 3.655 $ 3.315 $ 2.940 $ 2.668 
PATRIMONIO       
Capital $ 350 $ 350 $ 350 $ 350 $ 350 $ 350 
Utilidades Retenidas $ 2.180 $ 2.540 $ 3.954 $ 6.144 $ 9.755 $ 14.675 
Revalorización del Patrimonio $ 667 $ 667 $ 667 $ 667 $ 667 $ 667 
Superavit por Valorización $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Superavit de Capital $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Utilidad del Ejercicio $ 359 $ 2.125 $ 4.021 $ 5.820 $ 7.620 $ 10.033 
TOTAL PATRIMONIO $ 3.557 $ 5.682 $ 8.992 $ 12.981 $ 18.392 $ 25.726 
 
PASIVO Y PATRIM. $ 9.378 $ 10.513 $ 12.647 $ 16.296 $ 21.333 $ 28.394 
 
 
7.2.6. Flujo de Caja Libre Operativo y Financiero. 
 
De igual forma se proyectó el flujo de caja libre operativo y financiero de la 
Compañía con los siguientes resultados:  
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Tabla 18. Flujo de Caja Operativo y Financiero a Diciembre 31 de 2010 
 
RONES & LICORES ZONA FRANCA  S.A. 
FLUJO DE CAJA OPERATIVO Y FINANCIERO ($Millones) a DICIEMBRE 31 DEL 2010 
 2006 2007 2008 2009 2010 
Ventas Netas $ 11.810 $ 17.064 $ 21.968 $ 26.503 $ 32.396 
Menos: Costo de Venta $ -5.116 $ -7.346 $ -9.415 $ -11.306 $ -13.722 
UTILIDAD BRUTA $ 6.694 $ 9.718 $ 12.553 $ 15.198 $ 18.674 
Menos: Gastos Operativos $ -2.551 $ -2.689 $ -2.835 $ -2.988 $ -3.150 
Total Gastos Operativos $ -2.551 $ -2.689 $ -2.835 $ -2.988 $ -3.150 
U.A.I.I. $ 4.143 $ 7.028 $ 9.718 $ 12.210 $ 15.524 
Mas: Depreciación $ 280 $ 360 $ 400 $ 416 $ 432 
Mas: Amortización Diferido $ 150 $ 150 $ 150 $ 100 $ 100 
EBITDA $ 4.573 $ 7.539 $ 10.268 $ 12.726 $ 16.057 
Menos: Provisión de Impuestos $ -1.235 $ -2.336 $ -3.381 $ -4.427 $ -5.830 
(+/-) Cambios en Capital de Trabajo $ -1.462 $ -1.528 $ -619 $ -172 $ -441 
Menos: Inversión en Activos Fijos $ -1.000 $ -500 $ -200 $ -200 $ -200 
      
FLUJO DE CAJA LIBRE OPERATIVO $ 876 $ 3.175 $ 6.068 $ 7.927 $ 9.586 
FLUJO DE CAJA FINANCIERO      
Ingresos no Operacionales $ 0 $ 0 $ 43 $ 286 $ 676 
Menos: Gastos no Operacionales $ -783 $ -671 $ -559 $ -448 $ -338 
(+/-) (Aumento) Dism. Inversiones $ 0 $ -533 $ -3.044 $ -4.879 $ -6.549 
(+/-) Aumento (Dism.) Pasivo Financiero $ -352 $ -352 $ -352 $ -352 $ -352 
(+/-) Aumento (Dism.) Pasivo DIAN $ -324 $ -324 $ -324 $ -324 $ -324 
(+/-) Aumento (Dism.) Nuevos Crédito $ 583 $ -583 $ 0 $ 0 $ 0 
Mas: Aumento de Capital $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Menos: Pago de Dividendos $ 0 $ -711 $ -1.831 $ -2.209 $ -2.700 
      
TOTAL FLUJO DE CAJA FINANCIERO $ -876 $ -3.175 $ -6.068 $ -7.927 $ -9.586 
 
Según se puede análisis del Flujo de caja libre operativo y del flujo de 
caja financiero de la compañía, es que esta genera un EBITDA positivo 
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y que para el primer año (2006) tiene necesidades de capital de trabajo 
y de inversión en activos operativos, para poder cumplir con los 
escenarios de crecimiento. Además la empresa tiene compromisos con 
la DIAN que si se quieren cancelar en su totalidad originaria una 
necesidad de efectivo de $2.000 millones, los cuales pueden ser 



























8. VALORACION DE LA EMPRESA 
 
 
8.1.   CÁLCULO DEL COSTO DE CAPITAL 
 
El Costo de Capital (CK) es la rentabilidad mínima que deben producir los  
activos de una empresa.  Es por tanto el costo de oportunidad que supone la 
posesión de dichos activos y que también se conoce con el nombre de tasa 
mínima requerida de retorno (TMRR) de la empresa4.  
                                                                                                                                                      
Luego de obtener los resultados del flujo de caja libre, se procedió a aplicar la 
metodología de valoración según flujos futuros descontados con los siguientes 
pasos: 
 
Se calculó el costo de capital promedio ponderado de RONES & LICORES 
ZONA FRANCA S.A. teniendo en cuenta las tasas de interés otorgados por el 
sector financiero en la actualidad (DTF +10%) con el beneficio fiscal que tiene 
la deuda. Además se  calculó el costo de patrimonio con una tasa de 20% 
adicional al IPC proyectado;  las tasas de interés anteriores se ponderaron por 
la estructura de capital de la compañía, obteniendo una tasa de Costo de 
Capital Promedio Ponderado para cada periodo. Los cálculos se observan en 
la siguiente tabla. 
 
 
Tabla 19. Cálculo Costo de Capital Promedio Ponderado 
RONES & LICORES ZONA FRANCA  S.A. 
CALCULO COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO 
MODELO FLUJO DE CAJA LIBRE $Millones 
                                                          
4
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 2006 2007 2008 2009 2010 
ACTIVOS      
ACTIVOS OPERATIVOS NETOS $ 5.105 $ 7.213 $ 8.730 $ 8.999 $ 8.854 
ACTIVOS NO OPERATIVOS $ 1.758 $ 1.758 $ 2.291 $ 5.335 $ 10.214 
TOTAL ACTIVOS $ 6.864 $ 8.971 $ 11.021 $ 14.334 $ 19.069 
      
PATRIMONIO $ 3.481 $ 5.606 $ 8.916 $ 12.905 $ 18.316 
PASIVO FINANCIERO $ 3.383 $ 3.290 $ 2.030 $ 1.353 $ 677 
TOTAL P&P $ 6.864 $ 8.895 $ 10.945 $ 14.258 $ 18.992 
      
PATR. QUE FINANCIA EL ACT. OPER $ 3.481 $ 5.606 $ 8.730 $ 8.999 $ 8.854 
PAS. QUE FINANCIA EL ACT. OPER. $ 1.625 $ 1.608 $ 0 $ 0 $ 0 
TOTAL ESTRUCTURA OPERATIVA $ 5.105 $ 7.213 $ 8.730 $ 8.999 $ 8.854 
PARTICIPACIÓN PATRIMONIO 68,20% 77,70% 100,00% 100,00% 100,00% 
PARTICIPACIÓN DEL PASIVO 31,80% 22,30% 0,00% 0,00% 0,00% 
Kd DESPUES DE IMPUESTOS 11,40% 11,40% 11,40% 11,40% 11,40% 
Ke COSTO PATRIMONIO 26,60% 26,60% 26,60% 26,60% 26,60% 
CCPP 21,80% 23,20% 26,60% 26,60% 26,60% 
 
 8.2  CALCULO DEL VALOR RESIDUAL  
 
Luego se calculó el Valor Residual de la Compañía, es decir, lo que ésta 
puede generar hacia futuro a partir del último periodo de proyección (2010), 
tomando como límite los 20 años de la concesión de Ron Caña. 
Metodológicamente se calculó el valor presente de los flujos de caja libre 
generados por la compañía del 2009 hasta el 2025, utilizando el último  flujo 
de caja libre generado y como tasa de descuento se utilizó el costo de 
capital del último periodo. 
 
 8.3  CALCULO DEL VALOR DE LA COMPAÑÍA 
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Para calcular el valor de la compañía bajo la metodología del flujo de caja 
libre descontado, se procedió a traer a valor presente los flujos de caja libre 
generados por la empresa del 2006 a 2010, de igual forma se trajo a 
presente el valor residual que generaría la compañía a futuro y a la suma de 
los resultados anteriores se le sumó el valor de las inversiones que tiene la 
compañía. De acuerdo con  lo anterior se puede  concluir que el valor de 
RONES Y LICORES  ZONA FRANCA S.A. es de Veinticinco mil 
ochocientos veintinueve millones de pesos ($25.829 millones. Con un valor 
de deuda financiera (Incluye DIAN) de Tres mil trescientos ochenta y tres 
millones ($3.383 millones), por lo tanto el valor del patrimonio de la 
compañía es de Veintidós mil cuatrocientos cuarenta y seis millones de 
pesos ($22.446 millones) y un valor de mercado de la acción de Seis mil 
cuatrocientos trece pesos ($6.413) 
 
 
Tabla 20.  Valoración de la Compañía 
 RONES & LICORES ZONA FRANCA  S.A. 
VALORACIÓN DE LA COMPAÑÍA 
FLUJO DE CAJA LIBRE $Millones 
 2006 2007 2008 2009 2010 
CRECIMIENTO ESPERADO    
(G)  0%    
TASA DE DESCUENTO 21,80% 23,20% 26,60% 26,60% 26,60% 
FACTOR DE DESCUENTO 1,218 1,5 1,899 2,404 3,044 
FLUJO DE CAJA LIBRE 
FCL GENERADOS $ 876 $ 3.175 $ 6.068 $ 7.927 $ 9.586 
VP DEL FCL $ 720 $ 2.116 $ 3.195 $ 3.297 $ 3.149 
SUMATORIA VP FCL $ 12.477     
VP VALOR RESIDUAL $ 11.669  Valor Residual $ 35.522 
Mas: INVERSIONES $ 1.682     
VALOR DE LA EMPRESA $ 25.829     
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Menos: VALOR MERCADO 
DEUDA 
$ 3.383     
VALOR PATRIMONIO $ 22.446 N° Acciones  3.500.000 Valor Acción $ 6.413 
 
8.4   ÍNDICES FINANCIEROS PROYECTADOS 
 
En la siguiente se observan los indicadores financieros de Liquidez, 




Tabla 21. Indicadores Financieros Proyectados 
RONES & LICORES ZONA FRANCA  S.A. 
INDICADORES FINANCIEROS PROYECTADO 
 2006 2007 2008 2009 2010 
LIQUIDEZ 
Razón Corriente 1,6 2,8 3,6 3,6 3,4 
Prueba Ácida 0,8 1,5 2 2 2 
EFICIENCIA 
Rotación de Inventarios 150 140 120 100 90 
Rotación de Cuentas por Cobrar 25 25 25 25 25 
Rotación de Otras Cuentas por Cobrar 30 25 20 15 10 
Rotación de Proveedores 30 30 30 30 30 
Rotación de Acreedores 25 25 25 25 25 
Rotación de Activos Fijos 72 65 53 41 31 
Rotación de Activos 286 222 207 221 237 
RENTABILIDAD 
Margen Bruto 56,70% 56,90% 57,10% 57,30% 57,60% 
Margen Neto 18,00% 23,60% 26,50% 28,80% 31,00% 
Margen Operacional 35,10% 41,20% 44,20% 46,10% 47,90% 
Retorno Sobre Activos 44,20% 66,90% 76,80% 74,90% 72,80% 
Retorno Sobre Patrimonio 59,70% 70,80% 64,70% 58,70% 54,60% 
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SOLVENCIA 
Deuda Sobre Patrimonio 85,00% 40,60% 25,50% 16,00% 10,40% 
Activo Sobre Patrimonio 1,85 1,41 1,26 1,16 1,1 
Activo Sobre Pasivo 2,18 3,46 4,92 7,25 10,64 
Razón de Capitalización 35,40% 17,40% 8,90% 3,30% 0,00% 
Pasivo Total Sobre Activo 46,00% 28,90% 20,30% 13,80% 9,40% 
Cubrimiento de Intereses 5,29 10,47 17,37 27,23 45,95 
 
 
Tabla 22. Generación de Valor 
GENERACIÓN DE VALOR 
Costo de Capital-CCPP 21,80% 23,20% 26,60% 26,60% 26,60% 
RENODI - UODI – NOPAT $ 2.908,00 $ 4.692,00 $ 6.337,00 $ 7.782,00 $ 9.695,00 
Retorno sobre Capital Invertido 57,00% 65,00% 72,60% 86,50% 109,50% 
Valor Económico Agregado-EVA $ 1.797 $ 3.018 $ 4.014 $ 5.388 $ 7.339 
EVITAD $ 4.573,00 $ 7.539,00 $ 10.268,00 $ 12.726,00 $ 16.057,00 
MARGEN EVITAD 39% 44% 47% 48% 50% 
PRODUCTIVIDAD CAPITAL 
TRABAJO 
14% 18% 21% 20% 17% 
PALANCA DE CRECIMIENTO PDC 2,7 2,4 2,2 2,4 2,9 
EBITDA/GASTOS FINANCIEROS 5,8 11,2 18,4 28,4 47,5 
OBLIGACIONES 
FINANCIERAS/EBITDA 
0,7 0,4 0,2 0,1 0 
CAPITAL DE TRABAJO NETO 1.664,80 3.127,00 4.654,60 5.273,70 5.445,60 
PAS. FCIERO/ACTIVO 
OPERATIVO 
32% 22% 0% 0% 0% 
PATRIMONIO/ACTIVO 
OPERATIVO 
68% 78% 100% 100% 100% 
 
 
8.4.1 Índice de  Liquidez. 
 55 
 
Como se observa en las anteriores tablas los indicadores de liquidez de la 
compañía en el periodo de proyección mejoran ubicándose la razón 
corriente por encima de 3 y la prueba ácida por encima de 2 veces, siempre 
y cuando se cumplan los escenarios y supuestos planteados.  
 
8.4.2 Índice de Eficiencia. 
 
Se proyectó una mejora en estos indicadores, sobretodo en el de inventario, 
proyectando 90 días del costo para el 2010. La rotación de cartera y 
proveedores permaneciendo estable en 25 y 30 días respectivamente, lo 
anterior hace que la rotación de los activos operativos mejore 
sustancialmente.  
 
8.4.3  Índice de Rentabilidad.  
 
En cuanto a los indicadores de rentabilidad se puede anotar  lo siguiente: 
 
• El margen bruto se mantiene en promedio en el 57% de las ventas. 
• El margen operativo proyectado en promedio es del 45% de las ventas 
optimizando la empresa la carga fija operativa. 
• El margen neto se ubica en promedio en un 27% de las ventas. 
• La rentabilidad del activo y la del patrimonio mejoran considerablemente 
ubicándose en promedio en un 60% y 70% respectivamente, 
rentabilidad que está por encima de las expectativas de los proveedores 
de capital.   
 
8.4.4 Índice de Solvencia.  
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En lo que respecta al nivel de endeudamiento la compañía hacia futuro 
genera el suficiente flujo de caja para poder cubrir el servicio de la deuda 
contraída, siempre y cuando esta sea de largo plazo (mas de 3 años). 
 
8.4.5 Generación de Valor: 
 
En cuanto a los indicadores de valor podemos decir que RONES & 
LICORES  ZONA FRANCA S.A. hacia futuro genera Valor Económico 
Agregado (EVA) a sus inversionistas, producto de una rentabilidad del 


























Luego de analizar todos los escenarios planteados de acuerdo a las variables 
escogidas, llegamos a la conclusión que: 
 
• La empresa Licores y Rones Zona Franca S.A. es una empresa que 
genera un EBITDA positivo y que para el primer año (2006) tiene 
necesidades de capital de trabajo y de inversión en activos operativos, 
para poder cumplir con los escenarios de crecimiento. Además la 
empresa tiene compromisos con la DIAN que si se quieren cancelar en 
su totalidad originaria una necesidad de efectivo, los cual  bien puede 
ser financiada a lago plazo o con capital propio (inversionistas). 
 
Lo anterior sugiere una mejor planeación de costos vía eliminación de 
productos derivados que no cumplen la expectativa de las ventas para 
fortalecerlas con el producto  estrella, a fin de generar más valor. 
 
• La política de precios que la empresa maneja no se ajusta al margen de 
ingresos y la estructura financiera de la compañía, pues establece el precio 
de sus productos de acuerdo a lo que indica el mercado o la competencia, 
razón ésta que le resulta nociva  por ser una empresa pequeña y la deja en 
desventaja con las demás compañías productoras no obstante que su 
distribución se asegura con concesión estatal. 
 
• Se ha determinado expandir las ventas a nivel nacional y para ello han 
incurrido en abrir nuevas sedes en ciudades distintas a su domicilio 
principal, lo que ha llevado a incurrir en mayores costos y gastos sin una 
medición o estudio real de inversión. 
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La crisis económica que ha sufrido el país en los últimos años ha afectado 
considerablemente a los diferentes sectores de la economía, a pesar de lo cual la 
empresa ha mantenido un  crecimiento sostenido, sin embargo es importante que 
las directivas adopten una actitud menos conservadora y enfilen su misión, visión 
y objetivo hacia las nuevas exigencias que demanda la economía.  
 
En síntesis, analizados los distintos escenarios, la empresa debe redimensionar su 
operación para controlar sus costos fijos, ser más eficientes en el mercadeo de 
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